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Table_Summary  

核心观点： 

 公司业绩增长符合预期 

2015年公司销售收入依旧保持高增长，营业收入人民币 73.57 亿元，同比增长 19.6%。股东应占净利润 18.60

亿元，同比增长 65.9%。公司 EPS为 0.19元/股，同比增长 54.3%，基本复合我们之前的预期。 

业绩增长的原因主要是因为抢装潮带来装机容量提升（+2.33GW）、结构布局持续优化维稳限电率（9%）和

风况好转带来平均利用小时数增加（+0.4%）。全年完成总发电量 14669067.6兆瓦时（+20.5%）。 

 2015 装机规模超市场预期，2016 精选装机 

2015 年由于抢装潮，公司加快装机，全年装机容量 2.33GW，风电 2194 兆瓦，光伏 140 兆瓦，新增规模创

历史新高。公司预计 2016年会精选一批效益好的项目来保持 1.4GW的装机水平。公司已经核准或者列定核准计

划的项目还有 2.2GW。增长和效益并重，公司不会牺牲效益和收益水平来推进规模的增长。 

 结构布局优势保证限电率 9%，未来逐步降低 

公司结构布局优势保证全年限电率在 9%左右，极低的限电率导致公司电量和利润增长在同行业可比公司是

最高的。公司避开了甘肃、黑龙江等限电重灾区，在吉林和新疆的装机也仅占 4%，导致平均限电率低。并且公

司一直坚持以四类区域为主的发展战略，2016年新增 1.5GW的装机中有 96%在四类区域。 

 财务成本下降促使利润上升 

公司通过对财务成本的有效控制，降低融资成本，提升利润。同时对补贴回收力度加强，增加自由现金流

和经营现金流，有力地支持了公司的项目扩张。公司未来将保持收入的稳定和成本的降低，但不会以降低 IRR

水平来推动发展，综合 IRR水平不低于 12%。 

 盈利预测与投资评级 

2015 年公司 EPS 为人民币 0.191 元，我们预测 2016-2017 年 EPS 分别为 0.241 元、0.294 元。维持“买入”

评级。 

 风险提示 

风况与弃风率恶化风险；部分地区限电风险；电价下调风险。 

投资摘要 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币百万) 5,798  6,151  7,357  9,617  11,143  

变动 (%) 44.0  6.1  19.6  30.7  15.9  

净利润 (人民币百万) 888  1,121  1,860  2,345  2,861  

全面摊薄每股收益 0.091  0.115  0.191  0.241  0.294  

市盈率 (倍) 32.0  25.3  15.3  12.1  9.9  

每股股息 0.019  0.020  0.020  0.025  0.031  

股息率 (%) 0.64  0.68  0.68  0.86  1.05  
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1.公司主营业务增长  

公司全年完成总发电量14669067.6兆瓦时（+20.5%），其中风电发电量

13851505.2兆瓦时（+18.6%），太阳能发电量817562.4兆瓦时（+62.6%）。同时

加权平均利用小时数上升，2015年风电为1882小时，同比增长0.4%，太阳能为1591

小时，同比增长12.0%。 

图1：2011-2015年公司收入及净利润变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 1：资产负债表各项同比增长(单位：RMB百万元)  

单位：百万元人民币 
 

表 2：利润表各项同比增长(单位：RMB百万元) 

单位：百万元人民币 至 12 月 31

日 

2014A 2015A YOY 
 

至 12 月 31 日 2014A 2015A YOY 

现金及现金

等价物 

6385  4504  -29.5% 
 

销售收入 6151 7357 19.6% 

应收帐款 3340  3032  -9.2% 
 

销售成本 0 0 0.0% 

库存 13  43  227.2% 
 

经营费用 (2973) (3676) 23.6% 

其他流动资

产 

1403  73  -94.8% 
 

息税折旧前利润 5441 6387 17.4% 

流动资产总

计 

11141  7652  -31.3% 
 

折旧及摊销 (2254) (2696) 19.6% 

固定资产 57873  68658  18.6% 
 

经营利润(息税前

利润) 

3186 3691 15.8% 

无形资产 696  682  -2.1% 
 

净利息收入 /(费

用) 

(2088) (2197) 5.2% 

其他长期资

产 

4427  5561  25.6% 
 

其他收益/(损失) 134 547 308.5% 

长期资产总

计 

62997  74901  18.9% 
 

税前利润 1232 2041 65.6% 

总资产 74138  82553  11.3% 
 

所得税 (86) (141) 65.1% 

应付帐款 1025  829  -19.1% 
 

少数股东权益 (26) (40) 54.0% 

短期债务 17740  19223  8.4% 
 

净利润 1121 1860 65.9% 

其他流动负

债 

6975  8481  21.6% 
 

核心净利润 1121 1860 65.9% 

流动负债总

计 

25741  28533  10.8% 
 

每股收益 0.115 0.191 65.9% 

长期借款 29611  32695  10.4% 
 

EBITDA 0.115 0.191 65.9% 

其他长期负

债 

1901  2700  42.0% 
 

每股股息 0.020 0.020 0.0% 

长期负债总

计 

31512  35395  12.3% 
 

收入增长(%) 6.10 19.60 221.5% 

股本 9728  9728  0.0% 
 

息税前利润增长(%) 20.28 15.82 -22.0% 

储备 6373  8070  26.6% 
 

每股收益增长（%） 

每股收益增长(%) 

26.30 65.88 150.5% 

股东权益 16101  17798  10.5% 
 

    
少数股东权

益 

784  827  5.4% 
     

总负债及权

益 

74138  82553  11.3% 
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2.15年新增装机2GW超过市场预期，16年精选装机1.5GW 

公司预见到了行业的发展不能依赖补贴以及电价下调的趋势，2015年下半年加

快了投产规模，全年的投产规模将大大超过之前市场的预期，在2GW以上。今年公

司不仅抢装了降价地区的建设，还提前抢装了四类资源区的建设，预计2016年四类

资源区将达到90%以上。 

公司目标2016年新增装机目标1.4GW。相比2015年有所减少的原因是部分16年

的项目已经提前到15年来生产。2016年会精选一批效益好的项目来保持新增1.5GW

的装机水平。 

公司已经核准或者列定核准计划的项目还有2.2GW，其中1.75GW在四类地区，

占整个资源布局的80%，对后续的项目收益和项目结构都有一个很好的保证。 

公司不会牺牲效益和收益水平来推进规模的增长。 

图2：公司新增风电装机与预测（兆瓦） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

3.结构布局优势保证限电率9%，未来逐步降低 

结构布局的优势和成本的优势导致公司电量和利润的增长在同行业可比公司是

最高的。公司在甘肃、黑龙江这样的限电重灾区没有装机，在吉林和新疆的装机也

仅占4%，导致公司平均限电率低，预计今年全年的限电率在9%左右。 

公司一直坚持以四类区域为主的发展战略，2016年新增1.5GW的装机中有96%

在四类区域，限电对公司的影响只会降低不会增加。 

 

4.财务成本下降促使利润上升 

公司通过财务成本的有效控制，消化电价下调带来的影响，并促使利润上升。 

债务融资成本降低：随着银行贷款利率的下降和财务结构的调整，平均新增债

务融资成本在4.6%-4.8%左右，2016年在财务成本方面下降的空间还很大。 
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现金回收力度提高：11年-13年的补贴已经结清，14-15年回收近一半，对现金

流有很大的缓解。公司自由现金流和经营现金流的数量保持增加，财务目标是净资

产负债率保持在70%以下。 

公司未来将保持收入的稳定和成本的降低，绝不会以降低IRR水平来推动发展。 

 

5.盈利预测与投资评级 

2015年公司EPS为人民币0.191元，我们预测2016-2017年EPS分别为0.241元、

0.294元，公司目前估值较低，维持“买入”评级。 

 

6.风险提示 

风况与弃风率恶化风险；部分地区限电风险；电价下调风险。 
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资产负债表   单位：RMB百万元  现金流量表   单位：RMB百万元 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 4,318  6,385  4,504  5,770  6,686   税前利润 984  1,232  2,041  2,543  3,098  

应收帐款 3,314  3,340  3,032  3,964  4,593   折旧与摊销 1,915  2,254  2,696  3,201  3,746  

库存 4  13  43  10  11   净利息费用 1,820  2,088  2,197  3,093  3,504  

其他流动资产 2,118  1,403  73  10  10   运营资本变动 1,116  689  1,189  833  1,190  

流动资产总计 9,754  11,141  7,652  9,754  11,300   税金 (67) (86) (141) (178) (217) 

固定资产 45,599  57,873  68,658  81,553  94,236   其他经营现金流 150  (53) 59  (1,360) (1,497) 

无形资产 703  696  682  750  850   经营活动产生的现金流 5,918  6,125  8,040  8,133  9,825  

其他长期资产 3,742  4,427  5,561  5,133  5,743   购买固定资产净值 (7,157) (13,393) (15,780) (15,997) (15,170) 

长期资产总计 50,044  62,997  74,901  87,436  100,829   投资减少/增加 267  396  425  180  37  

总资产 59,798  74,138  82,553  97,190  112,129   其他投资现金流 237  37  211  261  711  

应付帐款 1,792  1,025  829  1,731  2,108   投资活动产生的现金流 (6,653) (12,961) (15,145) (15,557) (14,423) 

短期债务 10,775  17,740  19,223  24,539  26,841   净增权益 2,006  2,188  1,739  2,619  7,054  

其他流动负债 6,675  6,975  8,481  9,329  10,262   净增债务 4,093  12,152  6,675  12,018  7,885  

流动负债总计 19,242  25,741  28,533  35,729  39,211   支付股息 (127) (181) (195) (245) (299) 

长期借款 24,489  29,611  32,695  37,188  41,188   其他融资现金流 (4,608) (5,271) (2,996) (5,701) (9,126) 

其他长期负债 1,370  1,901  2,700  3,029  3,432   融资活动产生的现金流 1,364  8,889  5,224  8,691  5,513  

长期负债总计 25,859  31,512  35,395  40,218  44,620   期初现金 3,768  4,322  6,385  4,504  5,770  

股本 9,029  9,728  9,728  9,728  9,728   现金变动 630  2,053  (1,881) 1,267  915  

储备 4,832  6,373  8,070  10,689  17,743         

股东权益 13,861  16,101  17,798  20,417  27,471         

少数股东权益 836  784  827  827  827         

总负债及权益 59,798  74,138  82,553  97,190  112,129   
主要财务比率           

       至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 78.7  88.5  86.8  88.3  89.6  

       息税前利润率(%) 45.7  51.8  50.2  55.0  56.0  

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 17.0  20.0  27.7  26.4  27.8  

利润表  单位：RMB百万元 
 净利率（%） 15.3  18.2  25.3  24.4  25.7  

 流动性      

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E

E 

2016E 2017E  流动比率(倍) 0.51  0.43  0.27  0.27  0.29  

销售收入 5,798  6,151  7,357  9,617  11,143   利息覆盖率(倍) 1.46  1.53  1.68  1.71  1.78  

销售成本 0  0  0  0  0   净权益负债率(%) 256.0  283.9  300.1  307.3  334.2  

经营费用 (3,149) (2,973) (3,676) (4,328) (4,903)  速动比率(倍) 0.51  0.43  0.27  0.27  0.29  

息税折旧前利润 4,564  5,441  6,387  8,490  9,985   估值      

折旧及摊销 (1,915) (2,254) (2,696) (3,201) (3,746)  市盈率(倍) 32.0  25.3  15.3  12.1  9.9  

经营利润(息税前利

润) 

2,649  3,186  3,691  5,290  6,240   市净率(倍) 1.9  1.8  1.6  1.4  1.0  

净利息收入/(费用) (1,820) (2,088) (2,197) (3,093) (3,504)  价格/现金流(倍) 4.5  4.6  3.5  3.5  3.1  

其他收益/(损失) 155  134  547  347  363   企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

14.7  14.6  13.8  11.6  11.6  

税前利润 984  1,232  2,041  2,543  3,098   周转率      

所得税 (67) (86) (141) (178) (217)  存货周转天数 0.48  1.05  2.75  2.19  0.67  

少数股东权益 (29) (26) (40) (20) (20)  应收帐款周转天数 222.9  194.7  155.9  130.9  138.2  

净利润 888  1,121  1,860  2,345  2,861   应付帐款周转天数 134.5  159.2  79.3  101.4  127.9  

核心净利润 888  1,121  1,860  2,345  2,861   回报率      

每股收益 0.091  0.115  0.191  0.241  0.294    股息支付率(%) 20.3  17.4  10.5  10.5  10.5  

EBITDA 0.091  0.115  0.191  0.241  0.294    净资产收益率(%) 6.4  7.0  10.4  11.5  8.7  

每股股息 0.019  0.020  0.020  0.025  0.031    资产收益率(%) 0.05  0.06  0.07  0.10  0.11  

收入增长(%) 44  6  20  31  16         

息税前利润增长(%) 34  20  16  43  18         

每股收益增长(%) 

 

59  26  66  26  22         
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